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【要 約】 トヨタ自動車株式会社は、2004年 3月期決算において連結当期純利益がはじめて 1兆円
を超え、その後、円高や原材料価格および原油価格の高騰、米国経済の減速等厳しい経済環境のなか
順調に増大させ、2008年 3月期には 1兆 7,200億円へと 10年間で約 5倍へと経営業績を改善させて
きた。本稿では、トヨタの成長の原動力となった経営・財務戦略とはどのようなものであったのか、
これらの戦略がどのような結果をうんだのか、日産自動車株式会社を比較検討として取り上げ、公表
されている 1999年から 2008年 3月期までの 10年間の財務諸表データを分析、検討することによっ
て検証することを試みている。 
 本稿では、トヨタの成長の原動力となったのは、トヨタの積極的な財務戦略の成果であること、す
なわちトヨタには、好調な本業業績に支えられた利益の蓄積により潤沢な資金が蓄えられ、その信用
度の高さゆえに低く抑えられている資本コストを利用した積極的な財務戦略の成果であることを検証
した。 
 積極的な財務戦略の一環として、金融事業、金融資産への投資を増加させてきたが、この戦略は結
果的に収益性を低下させることになった。しかし、本稿ではトヨタの積極的な財務戦略が、自己資本
による資金調達を減少させ、借入による資金調達を増加させることによる財務レバレッジを活用し、
資本コストを上回る収益率を確保することにより利益額を増加させ、さらなる資金蓄積を生み企業価
値の増加に貢献したことを財務諸表データの分析から明らかにした。 
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はじめに 
 
 トヨタ自動車株式会社（以下、トヨタと略す）は、2004年 3月期決算において連結当期純利
益（以下、当期純利益とする）がはじめて 1兆円を超え、2006年、2007年と順調に増大させ、
原材料価格の高騰や 2007年秋以降からの米国経済の減速などの厳しい経済環境の中、2008年 3
月期においても1兆7,200億円という過去最高の当期純利益を達成した。1999年3月期には3,500
億円だった当期純利益が、2008年には 1兆 7,200億円へと 10年間で約 5倍に改善された。さら
に 2007年には、ゼネラル・モーターズ（米国）を抜いて、自動車生産台数、販売台数ともに世
界第一位となった。本稿では、トヨタの成長の原動力となった経営・財務戦略とはどのような
ものであったのか、これらの戦略がどのような結果をうんだのか、日産自動車株式会社（以下、
日産と略す）を比較検討として取り上げ公表されている会計情報から明らかにすることを試み
ている。 
 
 
表１．トヨタの財務データの推移 
 
  99.3 00.3 01.3 02.3 03.3 04.3 05.3 06.3 07.3 08.3 
売上高 12,749 12,880 13,424 15,106 16,054 17,295 18,552 21,037 23,948 26,289 
営業利益 775 776 870 1,123 1,364 1,667 1,672 1,878 2,238 2,270 
受取利息・配当金 85 73 70 56 53 56 68 94 132 166 
支払利息 45 47 40 32 29 21 19 22 49 46 
当期純利益 356 407 471 616 945 1,162 1,171 1,372 1,644 1,718 
純金融収支 40 26 30 24 24 35 49 72 83 120 
流動資産 6,739 7,801 8,679 10,411 11,020 8,848 9,440 10,735 11,880 12,086 
総資産 14,753 16,469 17,519 19,889 20,742 22,040 24,335 28,732 32,575 32,458 
流動負債 5,060 5,499 5,969 7,183 7,558 7,598 8,227 10,029 11,767 11,941 
負債合計 8,433 9,341 10,062 12,100 12,786 13,415 14,785 17,582 20,110 19,932 
自己資本合計 6,176 6,797 6,022 7,325 7,460 8,179 9,045 10,560 11,836 11,870 
営業キャッシュ・フロー a   547 1,108 759 1,329 2,283 2,371 2,515 3,238 2,982 
投資キャッシュ・フロー   -815 1,047 -954 -1,386 -2,313 -3,061 -3,376 -3,814 -3,875 
うち有形固定資産の売却・購入
差額 b 
  -866 -819 -886 -949 -871 -999 -1,433 -1,362 -1,413 
財務キャッシュ・フロー   525 -149 348 34 242 419 877 882 706 
現金等価物の期末残高   1,560 1,507 1,688 1,623 1,730 1,484 1,569 1,900 1,629 
フリーキャッシュフロー=a+b   -319 289 -127 380 1,412 1,372 1,082 1,876 1,569 
 
 
 
単位：10億円 
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Ⅰ．財務データおよび比率の算定方法 
 
 表１．および表２．は、トヨタと日産の 1999年 3月期から 2008年 3月期までの主要な財務
諸表数値を有価証券報告書総覧に基づき作成したものである。トヨタは 1999年のニュヨーク証
券取引所への上場に伴い、日本基準に準拠した連結財務諸表に加え SEC基準に準拠した連結財
務諸表も公表しているが、本稿では日産との比較を行うので日本基準に準拠した連結財務諸表
を用いている。しかし、2004 年 3 月期よりトヨタは、「連結財務諸表の用語、様式および作成
方法に関する規則」（昭和 51年大蔵省令第 28号）第 87条の規定に従い米国で一般に公正妥当
と認められた会計原則に基づいた連結財務諸表のみの公表に変更した。したがって 2004 年 3
月期からは米国基準に基づいたデータとなっている。両基準での重要な差異は、連結株主持分
計算書および持分法投資損益の表示区分、子会社の判定基準、リース会計、のれんの処理方法
等があるが、これらの項目は本稿での検討結果に重要な影響をもたらすものではないと考えら
れる。 
 
表２．日産の財務データの推移 
 
  99.3 00.3 01.3 02.3 03.3 04.3 05.3 06.3 07.3 08.3 
売上高 6,580 5,977 6,089 6,196 6,829 7,429 8,576 9,428 10,469 10,824 
営業利益 110 82 290 489 737 825 861 872 777 791 
受取利息・配当金 21 13 11 14 9 11 16 21 26 29 
支払利息 103 74 42 34 25 27 27 26 31 36 
当期純利益 -28 -684 331 372 495 504 512 518 461 482 
純金融収支 -82 -61 -31 -20 -16 -16 -11 -5 -5 -7 
流動資産 3,005 2,825 3,040 3,517 3,700 3,767 5,139 6,022 6,493 6,294 
総資産 6,918 6,541 6,451 7,215 7,349 7,860 9,849 11,481 12,402 11,939 
流動負債 3,819 2,981 3,111 3,008 2,922 3,102 3,975 4,852 5,578 5,245 
負債合計 5,641 5,552 5,414 5,517 5,453 5,732 7,126 8,108 8,528 8,092 
自己資本合計 1,255 929 958 1,621 1,808 2,024 2,466 3,088 3,545 3,505 
営業キャッシュ・フロー a   292 73 222 575 797 369 758 1,043 1,342 
投資キャッシュ・フロー   -180 -16 -524 -515 -756 -865 -1,113 -1,115 -868 
うち有形固定資産の売却・購入
差額 b 
  -152 -98 -185 -279 -375 -390 -415 -475 -338 
財務キャッシュ・フロー   -318 -263 281 -73 -114 521 458 107 -307 
現金等価物の期末残高   491 289 280 270 194 290 404 469 584 
フリーキャッシュフロー=a+b   140 -25 37 296 422 -21 343 568 1,004 
 
単位：10億円 
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 また 2006年 5月に施行された新・会社法が、貸借対照表の「資本の部」を「純資産の部」へ
と変更したのに伴い、企業会計上も同様に表示方法を変更した。同時に従来「負債の部」に区
分されていた新株予約権と「負債の部」と「資本の部」の中間に独立表示されていた少数株主
持分が「純資産の部」へ区分表示されることになった。しかし本稿では、財務諸表データの継
続性を保つために新株予約権は負債へ（2007年 3月期、2008年 3月期の日産）、少数株主持分
は資本に含めずに従来通りの区分に修正している。 
 本稿では、トヨタと日産の財務データに基づいて各種の財務比率を算定し、分析、検討して
いるが、新しい会計基準では「純資産の部」が図１．のように分類されることになり、従来同
じように使われてきた株主資本、自己資本、純資産の 3つがそれぞれ異なる内容を意味するこ
とになり、市場では資本を巡る混乱が懸念されていた。この問題を解消するため金融庁と東京 
証券取引所は、2006年 4月に開示
府令を改正した。この改正開示府
令では、自己資本概念を純資産か
ら新株予約権と少数株主持分を除
いた額とし、有価証券報告書や決
算短信に記載する株主資本利益率
や株主資本比率は、この新しい自
己資本に基づき算出するものとし、
併せて表記上、株主資本当期純利
益率は自己資本当期純利益率に、
株主資本比率は自己資本比率に変
更されることになった。本稿でも 
図５．の自己資本利益率は、この自己資本概念に基づき算定している。100 ％所有の子会社で
ないかぎり、子会社の利益の中には少数株主に帰属する利益が存在するが、この利益は連結損
益計算書上少数株主持分損益として当期純利益から控除され、同時に連結貸借対照表の少数株
主持分勘定に加算される。したがって自己資本利益率等を算定する際には、分母分子共に少数
株主に帰属する部分を控除することが理論上妥当であると考えるからである。また自己資本比
率は、自己資本合計／総資産合計で算定している。ちなみに 2008年 3月決算においてトヨタの
連結貸借対照表上総資産に占める少数株主持分は 1.9 ％であり。日産は 2.9 ％である。 
 また、キャッシュフローに関するデータは、1998年の「連結キャッシュフロー計算書等の作
成基準設定に関する意見書」に基づき公表されたので 2000年 3月期からのデータとなる。同様
に研究開発費に関わるデータも「研究開発費等に係る会計基準」に基づき 2003年 3月期から一
般管理費および当期製造費用に含まれる研究開発費は財務諸表に注記されることになったが、
トヨタでは 2002 年 3 月期までは、一般管理費に含まれるものしか注記されていないので 2003
年 3 月期からの表示となっている。セグメント情報もセグメント別資産額の開示は 2002 年 3
月期からとなっている。 
 以上のように、10年間のデータに基づき検討をおこなうが、財務データの開示時期によって
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一部は 10年に満たない分析により検討している。また、可能な限りデータの継続性、比較可能
性を確保するために公表データに修正を加えているが、会計基準の変更等で一部修正ができな
い数値も残されているが、検討結果に重要な影響を及ぼすものではないと考えられる。 
 
Ⅱ．トヨタと日産の財務諸表分析と解釈 
Ⅱー１ 損益計算書項目の推移 
 
 表１．表２．は、トヨタと日産の 1999年 3月期から 2008年 3月期までの 10年間の売上高、
営業利益、当期純利益の推移を表している。同表から両社ともに順調に業績を伸ばしているこ
とがわかる。トヨタの好調さ優秀さについては各分野で多く紹介されているが、同表をみると
この 10年でトヨタよりむしろ日産の方が経営業績を改善してきていることがわかる。トヨタ
では売上高は 2.1倍、営業利益は 2.9倍、当期純利益が 1.6倍になっているのに対し、日産では
売上高は 1.6 倍であるが、営業利益は 7.2 倍に改善されている。当期純利益は、1999 年、2000
年と赤字であったため算定できないがトヨタだけがずば抜けて優れているといえるのであろう
か。 
 日産は、1986年 3月期に日産始まって以来の 197億円の赤字に陥り、1998年には約 2兆円も
の有利子負債を抱えるほどまでに財務内容が悪化し、ダイムラー・ベンツ社との提携交渉が決
裂しまさに死の淵に陥っていたところ、1999年 3月にルノー社との資本提携交渉が成立し、最
高執行責任者に就任したカルロス・ゴーンの下 2000年 4月より「日産リバイバルプラン」（以
後 NRPと省略する）が始動した。この NRP初年度にあたる 2001年 3月期の当期純利益は前年
2000 年の 6,840 億円の大赤字から 3,310 億円という過去最高の当期純利益を稼ぎ出した。日産
はその後も順調に業績を伸ばしこの 10年で約 7.2倍の営業利益の獲得を達成するに至った。し
かも、2000年と 2001年を比較すると売上高は 1,120億円増加したにすぎないのに、当期純利益
は 1兆 150億円も増加している。前述したように NRP始動前の 2000年 3月期には、6,840億円
の赤字を計上しているが、これは 7,110 億円の特別損失を計上したことによるものである。す
なわち NRPの始動前にプラン実行において発生が見込まれる費用、事業構造改革引当金の計上、
退職給付会計実施にともなう過去勤務費用の償却や不動産および投資の再評価による評価損等
を事前に費用としてあらかじめ計上したことにより発生したものである。これらは費用として
損益計算書に計上されるが、実際のキャッシュ・アウトフローを伴うものではないので、資金
繰りを悪化させることはない。従来各期に分割して小出しに計上していた損失を一気にはき出
し、以降の業績が回復しやすい体質、すなわち将来の損失を事前に計上し現在の利益を減少さ
せ将来の利益を創出しやすい体質に改善した経営戦略の結果である。 
 経営難に陥りそこから立ち返った日産に対し、トヨタの損益は順調に推移しており営業利益
の増加率は日産の約半分にすぎない。しかし順調に業績を回復させてきた日産の営業利益、当
期純利益が 2007年 3月期より減少に転じているのに対し、トヨタはこの 10年常に増加し続け
ており、安定的な強さを示している（図２．参照）。 
 このトヨタの安定的な強さは、金融収支をみるとより明らかになる（図３．参照）。営業利益 
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の増加に比べ当期純利益が
大きく増加しているという
ことは、特別損失が少ない
ことに加え財務体質の強さ
を表している。支払利息か
ら受取利息・配当を差し引
いた純金融収支をみると日
産とは対照的にプラスであ
り、2008年 3月期には 1,200
億円にのぼりトヨタの財務
的優位性が明らかである。
トヨタの安定的な業績の改
善が財務体質の強さを生み
出し、また財務体質の強さ
が安定的に改善される業績
を生み出しているといえる。 
 対して日産の支払利息は 
1999年 3月期には 1,030億
円も負担していたが、2003
年には 250億円まで削減さ
れた。その後わずかに増加
しているが、2008年 3月期
には 360億円となっている。 
2006年 3月期より利息支払額はトヨタより少なくなったが、受取利息・配当金はトヨタの約 1/6
にすぎない（2008年 3月期）。そして純金融収支は 1999年 3月期のマイナス 820億円から 2008
年にはマイナス 70 億円へと順調に減少してきているものの、常にマイナスとなっており NRP
の実施により業績は改善されてきたが、まだまだ資金の蓄積という余裕のある財務体質には改
善されている状態とはいえず、圧倒的な強さをしめすトヨタとは対照的である。 
 
Ⅱー２ 貸借対照表項目とキャッシュ・フロー計算書項目の推移 
 
 トヨタは 1999年 3月期より 10年間で総資産は 2.2倍に増加しているが、自己資本は 1.9倍増
加したにすぎない。負債は 2.4 倍になっており資本を増加せずに借入れによる資金調達を増加
させている。しかしⅡー１で見たように純金融収支は増加しており、借入コストが収益を圧迫
している状況ではない。自らの意思でより有利な資金調達方法を選択した、すなわち財務レバ
レッジを積極的に活用するという財務戦略の結果であろう。また表１．の投資キャッシュ・
フローの内訳項目である有形固定資産の売却・購入差額は 2000年 3月期以降常にマイナスとな
図２．当期純利益
-1000
-500
0
500
1000
1500
2000
99.3 00.3 01.3 02.3 03.3 04.3 05.3 06.3 07.3 08.3
トヨタ 日産
単位：10億円
月期
図３．純金融収支
-100
-50
0
50
100
150
99.3 00.3 01.3 02.3 03.3 04.3 05.3 06.3 07.3 08.3
トヨタ 日産
単位：10億円
月期
会計情報の有用性に関する一考察 
―  ― 35
っており、その金額は増加傾向にあり、特に 2006年以降は有形固定資産への投資が急増してい
る。 
 日産は 2000年 4月の NRPの始動によりノンコア資産の売却をすすめ、7工場 24プラットフ
ォーム体制を 4工場 12プラットフォーム体制までに縮小した。その結果、2001年 3月期の総
資産は 1999 年の 6 兆 9,180 億円から 6 兆 4,510 億円まで減少したが、その後増加し続け 2008
年には 1.9 倍になっている。またルノーの資本参加により拠出資本の充実が図られ、自己資本
は、この 10年間で 2.8倍に増加しているが負債は 1.4倍になっているにすぎない。トヨタが借
入れによる資金調達を源泉として投資額を増大させているのに対し、日産は自己資本による資
金調達に依存している。トヨタの様に自らの意志でより有利な資本構成を選択できるほど余裕
のある財務状況には至っていないのである。 
 本業でのキャッシュの獲得を表す営業キャッシュ・フロー は、トヨタ、日産ともに順調に創
出されている。投資キャッシュ・フローは有形固定資産と長期保有の金融資産へのキャッシュ・
アウトフローとキャッシュ・インフローの差額を表すが、トヨタの有形固定資産への純投資額
を意味する有形固定資産の売却・購入差額は前述のように、2000年 3月期以降常にマイナスで
あり、かなり高水準での投資がおこなわれていることを表している。そのためトヨタの投資キ
ャッシュ・フローは、2001年 3月期を除いてマイナスとなっている。しかしフリー・キャッシ
ュ・フローは、2003年の 3,800億円から 2008年 3月期は 1兆 5,690億円へと大きく増加してい
る（図４．参照）。企業が営業キャッシュ・フローから現事業維持のために必要なキャッシュ・
フローを差し引いたキャッシュ・フローを企業が自由に使うことができるという意味でフリ
ー・キャッシュ・フローとよぶが、表１．の中のフリー・キャッシュ・フローは事業拡大のた
めに使われた投資額をも含んだキャッシュ・アウトフローを差し引いた額になっている。その 
ため本来のフリー・キャッ
シュ・フローは、この値よ
り大きくなると考えられる
が、本稿では、公表財務諸
表のデータから算定してい
るので、この値をフリー・
キャッシュ・フローとみな
して検討していくことにす
る。トヨタはこの潤沢なフ
リー・キャッシュ・フロー
のうち多くの部分を実物資
産への投資とともに有価証
券および投資有価証券の取
得に支出している。 
 財務キャッシュ・フローをみると 2004年以降大幅に増加しているが、これは主として長期借
入債務の増加および社債の発行による資金調達の増加によるものであるが、トヨタは信用度が
図４．フリーキャッシュフロー
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高く借入による資本コストが低く抑えられることから、このような資金調達方法を選択した結
果である。好調な本業業績により創出された営業キャッシュ・フローに加えて財務キャッシュ・
フローを源泉として積極的な投資をおこなってきた。そのため現金等価物期末残高は 2000年 3
月以降あまり増加していない。これは潤沢な資金を有効に活用している結果である。 
 日産は NRP後業績の改善にともない 2003年 3月期以降営業キャッシュ・フローは、2005年
には販売金融債権の大幅な増加（対前年 3,310 億円の増加）により一時的に減少したが、その
後は順調に増加している。特にフリー・キャッシュ・フローは大きく増加している。この営業
キャッシュ・フローの増加は、減価償却費が大きな資金源となっており、売上高の増加に比べ
て大きく増加している。このことは本来の営業利益から創出されたというよりは、過去の設備
投資から引き出されたものであり、一概に評価できるものではない。 
 増加したフリー・キャッシュ・フローを利用し、2002年以降営業キャッシュ・フローを上回
る投資がおこなわれているが、トヨタと異なり金融資産への投資は少なくほとんどが固定資産
およびリース車両の取得という実物資産への投資に支出されている。これらの積極的投資の資
金源として日産もトヨタと同様に長期借入を利用しているが、借入金の返済や社債の償還に要
する支出もあり、財務キャッシュ・フローはマイナスとなる年度も多くトヨタのように自由に
財務戦略を選択できる余裕のある財務状況ではないことがわかる。 
 
Ⅲ．比率分析とその解釈 
Ⅲー１ 収益性分析 
 
 収益性を評価する比率である自己資本利益率（ROE）、総資産利益率（ROA）をみると（図
５．、図６．参照）、日産の自己資本利益率は NRP始動前の 2000年 3月期は 7,500億円（純額
では 7,100億円）の特別損失を計上したために大きく落ち込んでいるが、2001年には回復し以
後わずかに低下してきているがトヨタより高い値を示している。また総資産利益率も 2001年以
降急速に回復してきているが、2004年以降再び低下している。これは営業利益の増加以上に総
資産が増加したことや、営業利益の減少にもかかわらず総資産が増加したことによるものであ
る。 
 対してトヨタの自己資本
利益率、総資産利益率はお
おむね日産より低いが
1999年 3月期から 2008年 3
月期まで安定的にわずかず
つ上昇している。これはト
ヨタが日産と異なりこの
10年間、売上高、営業利益、
当期純利益、総資産を継続
的に増加させてきた経営の
図５．自己資本利益率
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安定性を表している。ただ
資産回転率をみるとトヨタ
は日産に比べて低い。これ
はトヨタが財務戦略の一環
として売上に貢献しない金
融資産へ多額の投資をおこ
なっているためであると考
えられる。この資産運用の
違いによる収益性の差異に
ついては、セグメントデー
タの分析において検討する
ことにする。 
 以上のように、トヨタは安定的に収益性、効率性を確保しているが、日産もけっしてトヨタ
に比べて劣っているとはいえない。両社の規模の差が、売上、営業利益、当期純利益の差を生
み、トヨタはスケールメリットを生かし獲得した多額の資金を蓄積し、積極的な投資と研究開 
発費をおこない消費者のニ
ーズに合致した新技術・新
製品を開発・商品化するこ
とによりマーケット・シェ
アを拡大し、ますます業績
をのばしていくという展開
になっていることが推測で
きる。しかし前述したよう
に収益性、効率性に関して
は、日産も NRP以降トヨタ
に匹敵する高い値を達成し
ている。また売上高にしめ
る研究開発費と減価償却費
はトヨタより高く（図７．、
図８．参照）、「技術の日産」
の復活を期待させるが、実
際の業績改善にどの程度貢
献するのかを予測すること
はできない。 
 
Ⅲー２ 安定性分析 
 
図６．総資産利益率
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図７．研究開発費／売上高
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図８．減価償却費／売上高
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 次に財務的安定性の比率
をみると、Ⅱー２で述べた
ようにトヨタは有形固定資
産への投資を増加させてき
たが、その資金調達源泉と
して自己資本よりも長期借
入を増加させてきた。さら
に自己株式の消却をおこな
い自己資本比率を低下させ
負債比率を高めてきた。こ
の結果トヨタの固定比率は、
わずかずつ上昇しており長
期支払能力の判断基準とな
る 100 ％を超えている（図
９．参照）。固定比率と表裏
の関係にある短期支払能力
を評価する流動比率は、
150 ％以上が理想であると
されているが、トヨタは
2003 年以降下降傾向にあ
り、理想水準を大きく下回
っている（図 10．参照）。 
 流動比率は、もちろん低
すぎると支払能力の安定性
の面から問題である。他方
高すぎるのも問題である。
なぜなら、収益性を高める
ためには、流動資産を増加
させるよりも、固定資産へ
の投資を増やし積極的に利
益の増加を図るのが企業本
来の姿といえるからである。
流動資産と固定資産の構成
割合のバランスは、流動性
と収益性のトレード・オフ
の問題でトヨタのように財
務的に安定している企業は、
図９．固定比率
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図１０．流動比率
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図１１．自己資本比率
0.0%
5.0%
10.0%
15.0%
20.0%
25.0%
30.0%
35.0%
40.0%
45.0%
99.3 00.3 01.3 02.3 03.3 04.3 05.3 06.3 07.3 08.3
トヨタ 日産
月期
会計情報の有用性に関する一考察 
―  ― 39
積極的に利益極大化を図る
ことが要求されているので
ある。 
 このような一連の動きは、
トヨタが戦後我が国で一貫
して主張されてきた財務戦
略の理想である自己資本の
充実、自己資本比率の上昇、
無借金経営を放棄し、財務
レバレッジを利用した積極
的な財務戦略を遂行してい
ることを表している。 
 トヨタとは対照的に日産は、ルノーの資本参加により資本を充実させ自己資本比率を高めて
きたが、3割に満たずトヨタより低い（図 11．参照）。また負債の削減に努め負債比率を低下さ
せてきたが、依然としてトヨタより高い（図 12．参照）。しかし売上高支払利息率は、この 10
年間で 1.6 ％から 0.3 ％へと 81.3 ％低下し、トヨタの 0.2 ％へ近づいてきている。また、流動比
率、固定比率はトヨタとは反対にその値を理想とされる水準に近づけてきている。以上の様に
日産は、負債の削減と自己資本の充実というトヨタとは正反対の財務戦略を展開し、財務業況
は改善に努めている。 
 
Ⅳ．セグメントデータの分析と解釈 
 
 トヨタは事業の種類別セグメントとして、自動車（乗用車、トラック、バス等）と金融（販
売金融等）およびその他（住宅、情報通信等）のセグメント別情報を開示している。日産は自
動車（乗用車、トラック、バス、フォークリフト、海外生産用部品等）と販売金融（クレジッ
ト、リース等）のセグメント別情報を開示している。事業のセグメンテーションは、製品の種
類、性質、販売市場等の類似性を考慮して各社が独自の判断でおこなっている。同じ名称が付
されたセグメントであっても、同じ事業内容であることを意味していない。そのためセグメン
ト情報は他社との比較に用いることを本来の開示目的とはしておらず、比較分析に利用するに
は限界がある。しかし自動車業界は自動車の製造・販売に特化しており、トヨタ、日産のセグ
メント情報の比較をすることには、情報の有用性に問題は生じないと考えられる。現に日産は、
2000年 3月期までは、自動車セグメントの売上高、営業利益（損失）および資産が全セグメン
ト合計の 90 ％超であるため、事業の種類別セグメント情報の記載を省略していた。 
 自動車セグメントの収益性を比較してみると（図 13．参照）、2006年 3月期以降トヨタが日
産を逆転している。これは全社的な売上高営業利益率と全く同じように推移しており（図 14．
参照）、資産利益率の自動車セグメントも全社的データとほぼ同じように推移している。 
図１２．負債比率
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 すなわちトヨタと日産に
関しては、事業構成の比較
にはセグメント情報は有用
だが、セグメント別に収益
性の分析をしても両社とも
に自動車事業が圧倒的な地
位をしめており、全社的デ
ータの分析とほぼ同じ結果
となり分析の意味は認めら
れない。しかし、本稿では
両社の事業戦略、特にトヨ
タの金融資産への投資増加
戦略がどのような成果を残
したのかを明らかにするた
めに、日産のセグメント情
報と比較、検討していく。 
 トヨタの事業の種類別セ
グメント情報をみると、日
産がほぼ一定なのに対し、
金融事業の割合が増加して
いることがわかる（図 15．、
図 16．参照）。これは金融
資産への投資の増加も一因
しているが、ローンで購入
する消費者の増加（特に北
米および欧州）によるもの
である。自動車金融事業の
競争は激化しており、今後
ますますの利益率の減少を
引き起こす可能性がある
（トヨタの 2008年 3月期有
価証券報告書）。しかし金融
サービス業は、自動車を購
入する消費者に提供される
重要な付加価値サービスで
あり利益獲得のみを事業目
的として営まれていない。
図13.自動車セグメントの2社比較
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図１５．トヨタのセグメント構成割合の推移
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そのため他の事業に比べて
利益率は低い（図 17．参照）。 
 また、資産割合を増加さ
せているのに、営業利益の
構成割合は逆に減少してい
る。トヨタは、この金融事
業のウェイトを増大させて
きたことが、日産に比べて
自己資本利益率や総資産利
益率等の全社的な収益率が
低下した大きな要因になっ
ていると考えられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図１６．日産のセグメント構成割合の推移
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図１７．トヨタのセグメント別比率
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おわりに 
 
 トヨタは 2004年 3月期決算において連結当期純利益がはじめて 1兆円を超え、その後、円高
や原材料価格および原油価格の高騰、米国経済の減速等厳しい経済環境のなか順調に増大させ、
2008年 3月期には 1兆 7,200億円へと 10年間で約 5倍へと経営業績を改善させてきた。このト
ヨタの成長の原動力となったのは、トヨタの積極的な財務戦略の成果であることが、トヨタと
日産の 1999年から 2008年 3月期までの 10年間の財務諸表データを分析、比較することにより
明らかになった。すなわちトヨタには、好調な本業業績に支えられた利益の蓄積により潤沢な
資金が蓄えられ、その信用度の高さにより借入れによる資本コストが低く抑えられていた。そ
のため自己資本による資金調達を減少させ、借入による資金調達を増加させることにより財務
レバレッジを活用し、利益および資金の蓄積を拡大してきた。 
 積極的な財務戦略の一環として、金融事業、金融資産への投資を増加させてきたが、この戦
略は結果的に収益性を低下させることになった。しかし、本稿ではトヨタの積極的な財務戦略
が、資本コストを上回る収益率を確保することにより利益額を増加させ、企業価値の増加に貢
献したことを財務諸表データの分析から明らかにした。財務戦略の遂行にあたり、どのような
資本構成、事業構成を選択したのかを検討するために、本稿では事業の種類別セグメント情報
のみを今回は検討対象とした。 
 しかし本年 6月の第 1四半期において、トヨタは前年同四半期連結期間と比べて販売台数は
1.1 ％増加したが、売上高は 4.7 ％の減収、営業利益は 38.9 ％、当期純利益は 28.1 ％の減益と
なった（2008 年 6 月第 1 四半期 四半期報告書）。為替変動もその一因となっているが、それ
以上に北米、欧州の不振が大きな要因となっている。北米の営業利益が対前年比 56.8 ％の減益、
欧州が同様に 47.3 ％の減益となった。海外に大きく依存している自動車業界にとって財務戦略
と同じく地域別成長戦略は重要性を増している。地域別セグメント情報を用いての事業戦略の
評価を今後の課題としたい。 
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